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Passow,  Die  wirtschaftliche  Bedeutung  und  Organisation  der  Aktien- 
gesellschaft, 1907. 
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Teil  III. 

Kapitel  VII. 

Die  Entstehung  der  ausländischen  Kapitalinteressen 
in  Deutschland  und  ihre  Gründe. 

§ 20. 

Wenn  der  Novembermonat  des  Jahres  1918  als  Kul- 
minationspunkt eines  nahezu  hundertjährigen  Wirtschafts- 
kampfes eine  fast  völlige  nationale  Unabhängigkeit  der 
deutschen  Volkswirtschaft  sah,  so  zeigen  die  ihm  folgenden 
Monate  bald  einen  immer  schneller  werdenden  Abstieg  von 
der  erreichten  Höhe.  Die  Folgeerscheinimgen  des  unglücklich 
verlaufenen  Krieges  haben  aufs  neue  dem  ausländischen  Un- 
ternehmungskapital die  karun  verschlossenen  Tore  der 
deutschen  Wirtschaft  geöffnet,  und  das  Ausland  zögerte  nicht, 
davon  Gebrauch  zu  machen. 

Sehr  bald  nach  dem  Waffenstillstand  begann  das  Jn- 
teresse  des  Auslandes  — von  Presse  imd  Publikum  noch 
wenig  beachtet  — sich  in  Ankäufen  deutscher  Unterneh- 
mungen und  Effekten  zu  äußern.  In  großen  Mengen  wun- 
derten festverzinsliche  Papiere®  ),  sowie  Aktien  bedeutender 
deutscher  Industriefirmen  in  den  Besitz  des  Auslandes. 
(Die  New-Yorker  ,,Sun“  schätzte  später  allein  die  ameri- 
kanische Kapitalanlagen  in  deutscher  Mark  auf  15  Milli- 
arden!) Auch  Immobilien  erfreuten  sich  weitgehender  Be- 
achtung: offenbar  ohne  Planmäßigkeit,  ohne  Programm 
tauchte  bald  hier,  bald  dort  ausländisches  Kapital  in  der 
deutschen  Wirtschaft  auf.  Und  nicht  nur  die  deutsche 

95)  Allerdings  nicht  Reichs-  und  Kriegsanleihen;  vgl.  Frankf. 
Ztg.  Nr.  465,  26.  6.  20  ,, Ausländisches  Kapital.“ 


V. 


Volkswirtschaft  wvude  in  den  Kreis  ausländischen  Interesses 
gezogen, auch  die  anderen  Länder  schlechter  Valuta,  die 
Nachfolgestaaten  der  Donaumonarchie  vor  allem,  erlebten 
an  sich  die  gleiche  Erscheinung.  So  sind  die  Tschecho-Slo- 
wakei  und  Polen  im  Begriff,  eine  französische,  Ungarn  und 
die  russischen  Ostseeländer  eine  englische  Einflußsphäre  zu 
werden.  Es  erhellt  daraus,  daß  die  relativ  billige  Kauf- 
möglichkeit einen  wesentlichen  Antrieb  darstellte. 

Inwieweit  gleich  nach  dem  November  1918  auslän- 
disches Kapital  in  größerem  Umfange  sich  in  Deutschland 
interessierte,  entzieht  sich  vorerst  noch  der  wissenschaft- 
lichen Forschung;  erst  im  Sommer  1919  beginnt  die  Tages- 
\md  Fachpresse  sich  mit  der  Erscheinung  \md  dem  Problem 
der  ausländischen  Beteiligung  ernsthaft  zu  befassen:  jeder 
größere  Einzelfall  wird  gemeldet,  begutachtet,  nach  seinen 
Licht-  und  Schattenseiten  abgewogen.  Eine  lange  Kette 
von  Fällen,  die  bis  Ende  1920  — von  einigen  Ruhepausen  ab- 
gesehen — dauernd  sich  verstärken  und  vermehren®®),  wird 
von  der  Presse  verzeichnet  und  gewertet  und  findet  sie  — 
bei  aller  Würdigung  der  privat  wirtschaftlichen  Vorteile  und 
einigen  nationalen  Nutzens'—  fast  stets  in  der  Opposition: 
das  Schlagwort  der  ,, Überfremdung"  entsteht®®®')! 

4 

§ 21. 

Man  wird  unter ,, Überfremdung"®®**)  im  wissenschaft- 
lichen Sinne  das  Eindringen  auswärtigen  Kapitals  in 

96)  Seit  dem  Spätherbst  1920  ist  eine  starke  Mäßigung  in  dem 
Tempo  der  ausländischen  Kapitalbeteiligung  unverkennbar. 

96a)  Das  Schlagwort  wurde  vor  einigen  Jahren  in  der  Schweiz 
geprägt  („Börse  und  Überfremdungsgefahr“  in  BBC.,  Nr.  64,  7.  2. 
1920). 

96b)  Die  populäre  Redeweise  will  unter  ,, Überfremdung“  jede 
noch  so  harmlose,  nützliche  und  unbedeutende  fremdländische  Ka- 
pitalanlage begriffen  wissen  und  erweckt  so  durch  den  Gebrauch  des 
gewissermaßen  ,, gefährlich“  klingenden  Schlagwortes  ,,Überfrem- 
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deutsche  Unternehmungen  verstehen,  mit  dem  Ziel,  die 
Herrschaft  über  diese  Unternehmungen  an  sich  ^u  reißen. 
Ist  dies  nun  wirklich  das  Ziel  und  die  Tendenz  der  Mehrheit 
des  ausländischen  Kapitals  gewesen  ? Wohl  kaum ! Man 
wird  im  Verlaufe  der  Abhandlung  sehen,  daß  die  Tendenz 
zur  wirklichen  „Überfremdung“  nur  einem  ganz  mini- 
malen Teile  des  fremden  Kapitals  innewohnte  imd  inne- 
wohnt; anders  ist  es  bei  der  ,, volkstümlichen“  Anwen- 
dung des  Wortes  „Überfremdung“  im  Sinne  des  Publikums 
und  der  Presse.  Man  wird  diese  aber  in  einer  wissenschaft- 
lichen Arbeit  ablehnen  müssen. 

Den  Anlaß  zu  dem  ersten  Interesse  der  Öffentlichkeit 
für  die  verstärkte  ausländische  Beteiligimg  gaben  wohl  die 
regelmäßigen  größeren  Käufe  Schweizer  Kommissionshäu- 
ser®’) in  Aktien  hervorragender  deutscher  Industrieanlagen. 
Die  so  erworbenen  Aktien  blieben,  wie  sich  herausstellte,  nicht 
in  der  Schweiz,  sondern  gingen  von  dort  an  die  meist  zu  den 
Ententeländern  gehörigen  Auftraggeber ; diese  Vorfälle 
führten  in  der  Presse  und  der  sonstigen  Öffentlichkeit  zum 
erstenmale  zu  einer  ernsthaften  Diskussion  über  ihre  etwaigen 
Vorteile  imd  Nachteile ; fast  überall  bei  Wirtschaftspolitikern 
und  hohen  Staatsbeamten  herrschte  die  Ansicht  vor,  daß 
sich  eine  erfreuliche  Entwicklimg  darin  ankünde;  ein  stei- 
gendes Vertrauen  des  Auslandes  in  die  neu  erwachende 
deutsche  Wirtschaftskraft  und  der  Wille,  dies  praktisch  zu 
bestätigen.  Nur  schwach  waren  in  der  ersten  Zeit  die  Stim- 

dung“  von  vornherein  ein  Mißtrauen  und  den  oft  unberechtigten  Ge- 
danken an  eine  Gefahr  für  die  deutsche  Wirtschaft.  Die  vorüegende 
Abhandlung  wird  den  Ausdruck  der  ,, Überfremdung“  nur  dort  an- 
wenden, wo  er  seinem  engsten  Sinne  nach  zutrifft,  (wie  z.  B.  bei  der 
Margarineindustrie,  der  französischen  Beteiligung  im  Saarbccken 
usw.)  wird  aber  sonst  an  weniger  tendenziösen  Bezeichnungen  fest- 
halten. 

97)  Hans  Goslar,  Kapitalüberfremdung.  Industrie-Kourier, 
4.  Jahrg.  Nr.  46,  Berlin  1919,  S.  ö53. 
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men,  welche  eine  Gefahr  für  unsere  Wirtschaft  in  den  be- 
obachteten Erscheinungen  sehen  wollten. 

Immer  lebhafter  wnurde  dann  die  Nachfrage  nach 
deutschen  Werten:  es  begann  vor  allem  die  Zeit  der  „Ar- 
beitsbündnisse“ deutscher  und  ausländischer  Unterneh- 
mungen ; meist  wtuden  sie  durch  Übergabe  bestimmter 
Mengen  deutscher  Aktien  an  fremde  Interessenten  befestigt. 
Es  sei  nur  hingewiesen  auf  diese  Erscheinungen  bei  der 
AEG.-Berlin,  beim  Felten  Guilleaume-Carlswerk-A.-G.,  bei 
der  Continental-Caoutchouc  und  Guttapercha  Co.  in  Han- 
nover, der  Fahrzeugfabrik  Ansbach-Nürnberg,  bei  den  Ver- 
sicherungsgesellschaften Helios  in  Köln  und  Nordstern  in 
Berlin,  bei  der  Hapag  und  dem  Norddeutschen  Lloyd,  die 
sich  an  große  amerikanische  Schiffahrtskonzerne,  anschlos- 
sen®®), — die  Liste  ist  keineswegs  erschöpfend!  Und  nicht 
nur  große  Aktiengesellschaften  sind  es,  die  dem  Ausland  sich 
nähern : ohne  daß  die  Öffentlichkeit  sich  damit  zu  beschäftigen 
viel  Gelegenheit  hätte,  gehen  auch  deutsche  Privatfirmen  in 
fremden  Besitz  über,  zumal  hier  die  sogenannten  ,, Schutz- 
bestrebungen“ weniger  gangbar  sind.  Entweder  durch 
deutsche  Mittelsmänner,  oder  auch  ganz  offen  geht  der  aus- 
ländische Kapitalist  hier  vor.  Ein  Beispiel  bietet  das  Schrei- 
ben einer  Amsterdamer  Gesellschaft,  das  zahlreichen  her- 
vorragenden deutschen  Firmen  zuging ; darin  heißt  es'  ®) . 
„Wir  beabsichtigen,  den  Auslandsverkauf  deutscher  Eisen- 
und  Stahlwerke  bei  ims  auf  breiterer  Gnmdlage  zu  konzen- 
trieren. Wir  erbitten  deswegen  Ihre  grundsätzliche  Rück- 
äußerung, ob  Sie  bereit  wären,  mit  uns  in  diesbezügliche 
Verhandlungen  einzutreten.  Die  Form  einer  etwaigen  Ver- 
einbarung bleibt  Vorbehalten.  Grundsätzlich  wären  wir  auf 
Wunsch  auch  zu  einer  ganzen  oder  teilweisen  Übernahme 

98)  Vgl.  Frankf.  Ztg.  Nr.  465,  26.  Juni  1920.  „Ausländisches 
Kapital“. 

99)  Industrie-  und  Handelszeitung,  26.  11.  1920  ,,Überfrem- 
dungsgefahr“. 
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Ihres  Unternehmens  unter  zu  vereinbarenden  Bedingungen 
bereit.  Wir  würden  die  Transaktion  für  Rechnimg  einer  ka- 
pitalkräftigen Gruppe  zur  Durchführung  bringen.“ 

Neben  dem  Gesichtspunkt  des  Gewinnbezuges  spielt 
hier  wie  in  manchen  anderen  Angeboten  und  Abschlüssen 
eine  ausgeprägte  Tendenz  der  Wirtschaftsbeeinflussung  und 
Entnationalisierung  eine  Rolle.  Ein  Aufsatz  in  der  ,,Bank“i”‘') 
will  darin  sogar  — vielleicht  nicht  mitUnrecht  — einen  „Or- 
ganisationsplan“ sehen,  bei  dem  sich  drei  Arten  des  Vor- 
gehens imterscheiden  lassen: 

„I.  Kapitalaufmarsch  und  Errichtung  von  Kapi- 
talstützpimkten.  (Gründung  ausländischer  Banken  in 
Deutschland,  hinter  denen  ausländische  Finanzierungsgesell- 
schaften xmd  Trusts  stehen); 

2.  Kapitalinvestierung  (Erwerb  deutscher  Han- 
dels-, Verkehrs-  und  Industrieuntemehmungen) ; 

3.  Kapitaleinkreisung  (Eindringen  in  die  deutschen 
Absatzmärkte  imd  Ankauf  wichtiger  Unternehmungen  da- 
selbst.)“ 

§ 22. 

Interessant  ist  es  in  diesem  Zusammenhänge,  die  ver- 
schiedenartigen und  kaum  so  ganz  in  das  obige  System  zu 
bringenden  Methoden  der  ausländischen  Kapitalbeteiligung 
bei  den  einzelnen  Völkern  sich  kurz  zu  vergegenwärtigen:  in 
ganz  großen  Umrissen  und  imter  Vorbehalt  gewisser  Aus- 
nahmen könnte  man  eine  Unterscheidung  in  die  romanische 
und  in  die  germanische  Methode  machen. 

Die  Franzosen  und  Belgier,  ja  auch  die  Italiener,  suchen 
in  erster  Linie  eine  ruhige  Kapitalsanlage  mit  gutem  gleich- 
mäßigem Gewinnbezug,  ohne  daß  sie  besondere  persönliche 
Anteilnahme  an  der  Ausbeutung  der  Quelle  wünschten.  An- 

100)  E.  Haase,  in  „Die  Bank“,  Heft  2,  1920,  S.  110  „Das 
Eindringen  ausländischen  Kapitals  in  das  deutsche  Wirtschaftsleben.“ 


— 25  — 

ders  die  Angelsachsen!  Sie  suchen  auch  persönHch  mitzu- 
wirken, Einfluß  zu  nehmen,  auf  der  Brücke  des  Erreichten  zu 
neuen  Möglichkeiten  weiterzuschreiten,  rastlos  zu  entwickeln 
imd  zu  gestalten. 

Frankreich!®^),  das  Musterland  der  Banken  und  der 
Rentner,  spezialisiert  sich  seit  jeher  besonders  auf  das  Finanz- 
wesen. Der  Wunsch  der  Franzosen  nach  sicherer  und  ren- 
tabler Kapitalanlage  ist  mitbestimmend  für  ihre  Neigimg 
zur  Aneigmmg  ausländischer  Banken.  Ein  Kenner  franzö- 
sischer Finanzverhältnisse!®^)  lurteilt  darüber:  ,,Im  Gegen- 
satz zu  den  älteren  industriellen-  tmd  Handelsbeteiligungen, 
mit  denen  persönliche  Mitarbeit  verbunden  ist,  handelt  es 
sich  lediglich  um  Beteiligungen  am  Aktienkapital  und  dergl., 
also  um  sogenanntes  „passives“  Untemehmmigskapital.“ 
Die  von  Franzosen  im  Ausland  mitbegründeten  Untemeh- 
mimgen  werden  also  meist  von  Angehörigen  des  Inlandes 
oder  von  rührigen  Dritten  geleitet  werden.  Selbst  für  die 
Zwecke  der  Kolonisation  eigenen  Besitzes  hat  der  Franzose 
nicht  genügend  übrig  und  bevorzugt  Werte,  welche  eine  feste 
Rente  oder  Dividende  abwerfen.  Beachtenswerte  Ausnah- 
men dieser  Regel  sind  vor  allem  die  starken  französischen 
Beteiligungen  an  der  Montanindustrie  des  Saarbeckens  und 
Westdeutschlands,  sowie  etwa  in  derTschecho-Slowakei  der 
Übergang  der  Skoda-Aktien  in  die  Hände  der  Firma  Schnei- 
der-Freres-Creuzot,  oder  der  völlige  Übergang  der  Orient- 
bahnaktien in  französische  Hände. 


101)  Vgl.  zu  dem  folgenden  Sartorius,  Das  Volkswirtschaftliche 
System  der  Kapitalanlage  im  Auslande.  Berlin  1907.  SS.  4.5,  48, 
50,  98,  99,  100,  142;  Leubuscher,  Nationalisierung  des  Kapitals,  Archiv 
für  Sozialwissenschaft  und  Sozialpolitik,  Band  42.  Heft  2.  SS.  529, 
531  und  Doms  Volkswirtschaftliche  Zeitschrift  Nr.  1880,  73.  Bd., 
37.  Jahrg.  1919.  ,, Fremdes  Kapital  und  eigene  Arbeit.“ 

102)  E.  Kaufmann,  in  ,,Die  Bank“,  1911,  S.  339ff. 
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Ähnlich  ist  die  Tendenz  Italiens  mid  Belgiens,  doch 
immerhin  mit  weit  stärkerer  Betommg  des  aktiven  indu-  ■ 

striellen  Betätigungsdranges. 

Will  man  bei  den  Romanen  also  den  Wunsch  nach  | 

sicherer  imd  rentabler  Kapitalanlage  als  Triebfeder  des  Ex-  j 

Portkapitalismus  erkennen,  so  ist  es  bei  den  Angelsachsen  | 

(mid  den  Deutschen)  ein  instinktives  kraftvolles  Ausdehnungs-  | 

bedürfnis  und  wagemutiger  Tatendrang  zum  Führer  ge-  | 

borener  Naturen.  Einen  guten  Vergleich  germanischer  und  | 

romanischer  Expansion  gibt  ein  Franzose^”®)  in  folgendemn  | 

Worten:  „Les  Anglais  creent  des  societes  eux-memes,  ils  | 

les  dirigent  eux-memes,  ils  y mettent  im  personel  anglais,  1 

des  directeurs  anglais.  En  un  mot:  les  Anglais  ne  se  con-  | 

tentent  pas  de  payer,  ils  exploitent  aussi ; ils  cournissent  avec  j 

leurs  capitaux  leur  activite.  Les  Erancais  se  cantonnent  ij 

au  contraire  dans  im  röle  de  tailleurs  de  fond  des  comman-  ij 

ditaires.“  Obwohl  U.  S.  Amerika*®^)  noch  vor  kurzer  Zeit  in  | 

hohem  Maße  Schuldnerland  war  und  seine  reichen  natür- 
liehen  Hilfsquellen  viel  von  Ausländem  ausbeuten  ließ,  hat  i{ 

es  in  den  letzten  Jahrzehnten  in  steigendem  Umfang  seine  | 

junge  Kraft  in  den  Dienst  des  Kapitalexportes  gestellt,  so-  | 

daß  man  schon  von  einer , .amerikanischen  Gefahr' ‘ zu  sprechen  | 

geneigt  war  und  im  Jahre  1900  der  Amerikaner  Vanderlip  I 

ein  Werk  unter  dem  charakteristischen  Titel  ,,The  american  I 

Commercial  Invasion  of  Europe^“®)"  veröffentlichten  konnte.  | 

Da  der  U.  S.  Amerikaner  es  liebt,  seine  Arbeit  neben  seinem  | 

Kapital  in  die  Wagschale  zu  werfen,  investiert  er  zumeist  in  I 


103)  Lysis,  Contre  Tologarchie  Financiere  eii  France,  Paris  ! 

1908.  Cit.  nach  E.  Kaufmann,  Arch.  f.  Soz.  Wiss.  und  Soz.  Pol.,  f 

1909,  S.  475. 

104)  Es  sei  gestattet,  diesen  Ausdruck  der  Kürze  halber  zu  5 

gebrauchen  im  Anschluß  an  ,,U.  S.  Amerika,  Gedanken  und  Eriime- 

rungen  eines  Austauschprofessors“  von  A.  Penck,  Stuttgart  1917. 

105)  Frank  E.  Vanderlip,  1901,  deutsche  Übersetzung,  Berlin 

1903. 
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solchen  Industriezweigen,  für  die  er  eine  besondere  Fähig- 
keit besitzt,  wie  Feinmechanik,  Automobile,  Kontroll- 
kassen usw.'"®).  Diese  Unternehmungen  wird  er  im  allge- 
meinen dann  den  gleichen  Anlagen  des  „überfremdeten“ 
Landes  überlegen  machen. 

Eine  ähnliche  Einstellung  ziu:  Methode  des  Kapital- 
exports wie  der  Nordamerikaner  hat  auch  der  Brite.  Auch 
er  ist  durch  jenen  besonderen  Sinn  für  das  Weitausschauende 
und  Großzügige  ausgezeichnet;  ohne  im  kleinen  Krämer- 
gewinn des  ein2selnen  Tages  sein  Hauptziel  zu  erblicken, 
treibt  er  mit  seiner  dmch  Jahrhunderte  erprobten  ökono- 
mischen „Erbweisheit“  eine  Wirtschaftspolitik  auf  weite 
Sicht.  Es  ist  das  planmäßige  in  der  britischen  Wirt- 
schaftspraxis, das  dem  Engländer  seine  Erfolge  verschafft, 
und  diese  „Planmäßigkeit“  ist  es  denn  auch,  die  ihn  als  Ka- 
pitalexporteur so  besonders  beachtUch  macht  für  das  Land, 
welches  er  zum  Gegenstand  seiner  finanziellen  Interessen 
erwählt  hat.  Auf  ihn  könnte  vielleicht  zumeist  das  oben  zi- 
tierte Schema;  „Kapitalaufmarsch,  Kapitalinvestierung,  Ka- 
pitaleinkreisung“ zutreffen.  Mag  dasselbe  sonst  im  allge- 
meinen vielleicht  etwas  gezwungen  erscheinen  und  für  den 
einzelnen  Fall  nicht  immer  zutreffen,  so  sind  darin  immerhin 
doch  die  Kernprobleme  der  „Überfremdmig“  berührt.  In- 
wieweit man  sich  zu  dieser  Erscheinung  ablehnend  oder  zu- 
stimmend stellen  mag,  wird  später  zu  erörtern  sein;  jeden- 
falls kann  es  nicht  geschehen,  ohne  nun  auch  vorher  die  äuße- 
ren Gründe  für  das  plötzlich  auf  flackernde  weitgehende 
Interesse  des  Auslandes  betrachtet  zu  haben. 

§ 23. 

Den  einen  Grund,  vielleicht  den  wesentlichsten,  haben 
wir  bereits  gestreift:  den  niedrigen  Stand  der  deutschen  Va- 

106)  Eingehende  Beispiele  s.  Sartorius,  a.  a.  O.,  S.  51,  142ff., 
S.  173ff. 
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luta.  Dieser  übt  dauernd  einen  sehr  starken  Anreiz  auf  das 
Ausland  aus,  sich  für  den  Erwerb  deutscher  Güter  jeder  Art 
zu  interessieren.  In  riesigen  Mengen  gehen  deutsche  Waren 
und  Immobilien  in  fremden  Besitz  über^“’),  indem  der  Aus- 
länder, welcher  in  Deutschland  unter  dem  Weltmarktpreis 
gekauft  hat,  das  Kaufgut  entweder  hier  unter  seinem  oder 
seines  Strohmannes  Namen  stehen  läßt  oder  es  direkt  und 
eventuell  auf  Schleichwegen  über  die  deutschen  Grenzen 
hinaus  befördert.  Es  gibt  nichts,  was  das  Ausland  nicht 
kaufte;  der  „Ausverkauf“  mnfaßt  alles;  Silberbarren  und 
Stoffe,  Altertümer  und  Grundstücke,  am  meisten  aber 
deutsche  Börsenpapiere.  Ist  es  nämlich  bei  anderen 
Waren  zum  Teil  möglich,  dem  Ausländer,  wenn  er  als  solcher 
erkannt  wird,  die  Ware  mit  einem  entsprechenden  „Valuta- 
aufschlag“ zn  verkaufen,  so  fehlt  beim  Börsenverkehr  diese 
Möglichkeit  völlig.  Es  ist  nicht  angängig,  zwei  Kurse  festzu- 
stellen, einen  für  Inländer  und  einen  für  Fremde,  ganz  ab- 
gesehen davon,  daß  in  den  meisten  Fällen  nicht  zu  vmter- 
scheiden  sein  wird,  wessen  Aufträge  der  Vermittler  ausführt. 
Die  Einheitlichkeit  des  Börsenkiurses  imd  die  Freizügigkeit 
der  Effekten  verbieten  eine  Beschränkung  des  Erwerbes 
durch  Ausländer*®®)  und  gestatten  ihm  unter  Ausnutzmig 
seiner  überwertigen  Valuta,  sich  deutsches  Volks  vermögen 
zu  einem  Bruchteil  des  wirklichen  Gold  markwertes  anzu- 
eignen. Das  Ausland  machte  hiervon  weitgehenden  Gebrauch : 
in  vielen  Fällen  erteilte  das  fremde  Kapital  seine  Orders  nur 
noch  in  nmden  Millionensummen  für  jedes  der  in  Frage 
kommenden  Effekten,  imd  meist  handelt  es  sich  um  ,,Bestens- 
Aufträge“,  da  es  dem  fremden  Käiifer  auf  einige  Prozente 
mehr  oder  weniger  in  der  entwerteten  Mark  kamn  ankommen 
kann. 


107)  Vgl.  auch  Frankf.  Ztg.,  Nr.  140,  21.  2.  20  ,,Die  Effekten- 
ausfuhr.“ 

108)  Auch  der  angeregte  Gedanke  einer  obligatorischen  Affi- 
davit-Erklärung bei  jedem  Kauf  dürfte  praktisch  unbrauchbar  sein. 
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Aus  den  gleichen  Gründen  kann  der  Ausländer  auch 
auf  eine  Ertragssteigerung  in  der  nächstfolgenden  Zeit  leicht 
verzichten,  da  sein  Gewinn  an  Macht  über  materielle  Werte 
doch  immer  bei  weitem  seinem  Entgelt  in  billiger  Papier- 
mark überlegen  sein  muß. 

Neben  dem  niedrigen  Stande  der  deutschen  Mark 
dürften  vor  allem  Kapitalflucht  und  Steuerscheu  der 
fremden  Kapitalinvasion  die  Wege  geebnet  haben.  Die 
Novemberrevolution*®®)  hat  indirekt  das  Prinzip  der  na- 
tionalen Selbständigkeit  der  deutschen  Industrie  insofern 
schwer  geschädigt.  Das  Ziel  der  sozialen  Revolution  — Ka- 
pitalverschiebung zugunsten  der  ärmeren  Klassen  — war 
mit  einer  solchen  Unbedachtsamkeit  imd  Unsachlichkeit  ange- 
strebt worden,  daß  ihre  Wirkung  das  Gegenteil  des  Ge- 
wünschten v/urde,  und  die  Reaktion,  welche  jedem  Extrem 
notwendigerweise  folgt,  nicht  allein  das  Elend  der  ärmeren 
Klassen  vermehrte,  sondern  auch  für  die  gesamte  Volkswirt- 
schaft eine  Gefahr  der  allgemeinen  Minderimg  des  National- 
vermögens herauf  beschwor.  Das  in  seinen  Grundfesten 

bedrohte  Kapital  griff  zur  Selbsthilfe  und  fand  diese  allein 
in  der  Abwanderung  ins  Ausland ; da  nun  der  größte  Teil  des 
Volksvermögens  immobil  im  Lande  festgelegt  ist  und  nicht 
auswandern  kann,  so  muß  das  fremde  Kapital  in  Gestalt 
ausländischer  Zahlungsmittel  zu  ihm  wandern. 

Ähnlich  war  es  mit  den  aus  Steuerscheu  imtemom- 
menen  Transaktionen.  Deutsche  Kapitalisten,  die  ihre 
Effekten  dem  direkten  Zugriff  der  schweren  deutschen 
Steuergesetze  zu  entziehen  wünschten,  verkauften  inländische 
Vermögenswerte  und  ließen  sie  im  Auslande  stehen.  Auch 
die  Frucht  mancher  Inländer  vor  einem  Staatsbankrott 
begünstigte  die  ausländischen  Aufkäufer;  mancher  inländi- 
sche Kapitalist,  welcher  der  Entwicklrmg  seines  Landes  kein 
besonderes  Vertrauen  entgegenbrachte,  zog  eine  kleine  Menge 

109)  Vgl.  auch  E.  Haase,  ,,Die  Bank“,  Heft  2,  1920,  S.  108. 
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sicherer  Auslandswerte  einem  großen  Haufen  des  vielleicht 
bald  völlig  entwerteten  deutschen  Papiergeldes  vor. 

Doch  alle  diese  Gründe,  so  bedeutend  sie  im  einzelnen 
ins  Gewicht  fallen  mögen,  können  nicht  den  Gang  der  Ent- 
wicklung erklären,  sie  erscheinen  klein  gegenüber  dem  Haupt- 
motiv; dem  Kapitalimport  als  Mittel  der  Kapitalbeschaf- 
fung. 

Bei  fast  allen  Unternehmungen  wurde  nach  Ende  des 
Weltkrieges  ein  starker  Kapitalbedarf  empfunden.  In  allen 
Geschäftsberichten  kehrte  stets  der  gleiche  Satz  wieder^^®): 
„,Die  ummterbrochenen  starken  imd  sprunghaften  Steige- 
nmgen  der  Löhne  und  Angestelltengehälter,  der  Preise  für 
Rohstoffe,  für  Betriebsmaterialien  und  Waren,  der  Kosten 
für  Instandhaltungsarbeiten,  Ersatzanschaffungen  und  Neu- 
anlagen erfordern  solche  erhebliche  Geldmittel,  daß  wir  die 
Erhöhung  unseres  Grundkapitals  . . . , die  Schaffung  von 
Vorzugsaktien  . . . , sowie  die  Ausgabe  von  Obligationen  . . . 
verschlagen.“ 

Wie  die  starken  Preissteigerungen  auf  die  finanzielle 
Lage  der  Betriebe  wirkten,  zeigen  am  besten  die  Äußerungen 
zweier  Fachmänner.  In  den  „Wirtschaftlichen  Mitteilungen 
aus  dem  Siemenskonzem“  sagt  der  Ingenieur  Schacht:  ,,Bei 
einem  Monatsbedarf  von  beispielsweise  looo  Tonnen  Dyna- 
moblechen hätte  man  früher  innerhalb  Monatsfrist  nach  er- 
folgter Lieferimg  526  000  Mark  zu  zahlen  gehabt.  Bei  dem 
heutigen  Preis  von  4 600  000  Mark  müssen  aber  2 300  000 
Mark  sofort  bei  der  Auftragserteilung  bezahlt  werden, 
während  die  Lieferung  erst  in  5 bis  6 Monaten  erfolgt.  Wenn 
fortlaufend  fabriziert  werden  soll,  muß  sich  das  Werk  ange- 
sichts der  üblen  Liefenmgsverhältnisse  auf  etwa  sechs  Mo- 
nate mit  Material  eindecken  und  somit  sechsmal  2 300  000 
Mark  = 13  800  000  Mark  festlegen.  Da  bei  Lieferung  im 
5.  Monat  die  zweite  Rate  der  ersten  Lieferung  fällig  ist,  also 

110)  Nach  Prion,  Finanzierung  und  Bilanz,  Berlin  1921,  S.  64. 
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weitere  2300000  Mark,  so  werden  allein  für  die  Beschaffung 
der  Dynamobleche  über  16  Millionen  Mark  vom  Betriebs- 
kapital nötig,  anstatt  wie  früher  etwas  mehr  wie  eine  halbe 
Million  Mark.  Auf  die  Dauer  ist  ein  solcher  Zustand  natürlich 
unhaltbar;  er  muß  notwendigerweise  entweder  zur  Verklei- 
nerimg  des  Geschäfts  führen  oder  das  Betriebskapital  muß 
vermehrt  werden.“ 

Und  in  der  Generalversammlmig  der  Harpener  Berg- 
bau-A.-G.  führt  Bergrat  Kleine  aus,  daß  „die  monatlichen 
Gesamtausgaben,  die  sich  vor  dem  Kriege  auf  6 Millionen 
Mark  beliefen,  auf  53  Millionen  Mark,  die  Löhne  von  4,3  auf 
41  Millionen  Mark,  die  Kosten  der  Materialien  von  1,2  auf 
9,8  Millionen  Mark  gestiegen  seien.“ 

Ähnlich  war  es  bei  fast  allen  Untemehmimgen,  imd 
zwar  mußte  sich  der  Geldbedarf  besonders  lebhaft  in  der 
weiterverarbeitenden  Industrie  bemerkbar  machen,  da  hier 
sich  Steigerung  der  Rohstoffpreise  mit  Verlängerung  der 
Produktionsdauer  vereinte. 

Nach  Verbrauch  der  aus  der  Kriegszeit  stammenden 
Reserven  und  Bankguthaben  wurde  von  den  Untemehmim- 
gen  naturgemäß  zuerst  auf  den  Bankkredit  zvuückgegriffen. 
Das  neue  Prinzip  der  Anzahlungen  oder  Vorauszahlimgen 
verschärfte  die  Kapitalschwierigkeiten  oft,  die  Auszahlung 
der  hohen  Löhne  konnte  gleichfalls  nur  dmch  Vermittlung 
der  Banken  erfolgen.  Zuerst  konnte  man  noch  mit  einer 
vorübergehenden  Erscheimmg  rechnen,  doch  immer 
weiter  steigerten  sich  — in  unlösbarem  Causalzusammen- 
hang  — Löhne  vmd  Preise ; man  mußte  erkennen,  daß  nicht 
die  vorübergehende  Beschaffung  von  Mitteln  in  Frage 
stand,  sondern  vielmehr:  Auffüllung  der  dtuch  die  Geldent- 
wertung gerissenen  Lücke  im  Kapital.  Dazu  kam  bei  den 
meisten  Betrieben,  soweit  sie  sich  während  des  Krieges  den 
Heereslieferungen  gewidmet  hatten,  die  Umstellung  auf 
den  Friedensbedarf.  Besonders  die  chemische,  die  Metall- 
und  Maschinenindustrie,  die  sich  in  hohem  Maße  völlig  neu 
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eingerichtet  hatten,  mußten  zur  Umstellimg  Aufwendimgen 
machen,  für  die  auch  die  Kriegsgewinne  kaum  ausreichten. 

Große  Kapitalien  verschlangen  ferner  die  während  der 
Kriegszeit  vielfach  imterlassenen  Erneuerungen;  schließ- 
lich hatte  sich  die  Umlaufszeit  des  Kapitals  nicht  im- 
wesentlich  vergrößert,  d,  h.  es  dauerte  länger  als  früher,  bis 
die  angelegten  Kapitalien  wieder  zurückflossen ; die  während 
des  Krieges  verödeten  Rohstof  flager  mußten  wieder  aufge- 
füllt werden  und  endlich  traten  auch  oft  durch  die  so  zahl- 
reichen Fusionen  Bedürfnisse  an  den  Kapitalmarkt  heran; 
— Alle  diese  Erfordernisse  überstiegen  meist  die  Leistungs- 
fähigkeit des  eigenen  Kapitals,  Die  Folge  dieser  Erkenntnis 
mußte  Erhöhung  des  Eigenkapitals  und  der  fimdierten 
Schulden  sein. 

Demburgm)  vergleicht  diesen  Zustand  der  deutschen 
Wirtschaft  sehr  anschaulich  mit  dem.  Schicksal  eines  Einzel- 
kaufmanns, der  infolge  Rückganges  seines  Geschäftsumfanges 
nicht  mehr  die  notwendigen  tJberschüsse  erzielen  kann, 
ohne  doch  seine  Spesen  entsprechend  verringern  zu  können. 
„Er  wird  zunächst  seinen  Kredit  erschöpfen,  er  wird  ent- 
behrliche Teile  seines  Unternehmens  veräußern  oder  ver- 
pfänden und  er  wird  schließlich,  weil  seinen  Gläubigem  an 
seinem  Konkurs,  der  sie  aller  Hoffnung  auf  Einbringung 
ihrer  Forderung  beraubt,  nichts  gelegen  ist,  diese  als  Sozien 
in  sein  Geschäft  aufnehmen  imd  ihnen  dabei  größere  oder 
geringere  Tngerenz  auf  seine  Geschäfte  einräumen  müssen. 
Er  arbeitet  nicht  mehr  für  sich,  sondern  im  wesentlichen  für 
' Fremde,  sein  Geschäft  ist  „überfremdet.“  Daß  er  davon 
nur  Nachteil  hat,  wird  niemand  behaupten  wollen.  Im  vor- 
liegenden Beispiel  hängt  die  Erhaltung  seiner  wirtschaft- 
lichen Existenz  von  dieser  Überfremdung  ab.“ 

Auf  gleiche  Weise  entwickelt  sich  in  Deutschland  die 
ausländische  Investition : Fehlendes  Betriebskapital  und 

111)  Bernh.  Dernburg,  ,, Überfremdung“,  Neue  Freie  Presse 
Wien,  6.  Juni  1920. 
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Mangel  an  ausländischen  Krediten  läßt  die  Banken  fremde 
Beteiligungen  heranziehen,  mangelnde  Materialversorgimg 
oder  drückende  Valutaschulden  bestimmen  große  Industrie- 
imternehmungen  zur  Beteiligimg  des  Auslandes  in  Aktien- 
form. Mag  auch  die  Verfassimg  des  deutschen  Kapitalmarktes 
für  die  Durchführung  umfangreicher  Kapitalbeschaffimgen 
denkbar  günstig  gewesen  sein,  — ohne  das  Eingreifen  des 
Auslandes  war  die  Umstellung  der  Industrien,  die  Anpassimg 
an  die  neuen  Geldverhältnisse  oft  kaum  denkbar.  Doch 
ist  das  infolge  der  fast  selbständigen  Knegsfinanzierung 
reichlich  in  Deutschland  vorhandene  Leihkapital,  das  in  den 
bei  Banken  vmd  Sparkassen  sich  häufenden  Depositen  zutage 
trat,  gewiß  nicht  unwesentlich  für  die  Kapitalbeschaffimg 
der  Industrie  gewesen:  es  hat  ihr  gestattet,  den  Bedarf  im 
wesentlichen  im  Inland  zu  decken,  mn  dann  auf  das  Ausland 
nur  in  relativ  wenigen  Fällen  ziuückgreifen  zu  müssen;  so 
wurde  von  vornherein  eine  Monopolstellung  der  fremden 
Kapitalisten  verhindert.;  die  deutsche  Industrie  konnte  im 
allgemeinen  die  Bedingungen  bestimmen. 

Die  Stärke  des  Emissions-  und  Kapitalbedürfnisses 
war  nicht  immer  gleichmäßig.  Im  allgemeinen  kann  man  zwei 
„Emissionswellen“^*^)  in  dem  bald  ruhigen,  bald  lebhaft  be- 
wegten Meer  des  Kapitalmarktes  verfolgen : Die  erste  begann 
im  November  1919  mit  den  Riesentransaktionen  des  Anilin- 
imd  Pulverkonzerns  und  dauerte  bis  zum  Mai  1920,  wo  die 
als  Folge  der  Valutabesserung  eingetretene  Absatzkrise  ein 
starkes  Abflauen  der  Emissionstätigkeit  ziu  Folge  hatte. 
Bis  zum  Oktober  ist  dann  eine  verhältnismäßige  Ruhe  zu 
beobachten : seitdem  haben  die  Kapitalserhöhungen  von 
neuem  starken  Umfang  angenommen  und  sich  über  die 
Jahreswende  hinaus  in  das  Frühjahr  1921  erstreckt. 

Besonders  beliebt  war  die  Form  der  Vorzugsaktie^^“), 
die  zu  einer  förmlichen  „Epidemie“  geworden  ist.  Unter 

112)  Frankf.  Ztg.  Nr.  70,  27.  Januar  1921,  ,,Die  Emissionen 
und  Neugründungen  im  Jahre  1920.“ 
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den  1541  erfolgten  Aktienmissionen  befinden  sich  244  Aus- 
gaben von  Vorzugsaktien ! ! Eine  genaue  Scheidung  derselben 
in  solche  mit  einfachem  luid  mit  mehrfachem  Stimmrecht 
ist  leider  nicht  möglich,  da  viele  Gesellschaften  die  näheren 
Umstände  der  Emissionen  in  Dimkel  hüllen. 

Auch  die  Zahl  der  Industrie-Obligationen  ist  in 
starkem  Wachstum  begriffen.  Nach  den  Aufzeichnungen  der 
Frankfurter  Zeitung^'^)  sind  allein  im  Jahre  1920  173  Emis- 
sionen davon  im  Gesamtbeträge  von  Mark  1471,66  Millionen 
herausgebracht  worden,  während  die  Ausgabe  von  Hypothe- 
keno bhgationen  wegen  der  noch  stockenden  Bautätigkeit 
gering  blieb ; nur  13  Emissionen  im  Gesamtbeträge  von  Mark 
234,40  Millionen  fanden  statt. 

Während  Erhöhungen  der  Kapitalien  bisher  nicht  ohne 
Berechtigung  als  Symptome  industriellen  Aufschwungs  ge- 
wertet wurden^®),  kann  man  dies  von  den  jetzigen  Kapi- 
talerhöhimgen  kaum  sagen.  Die  Gründe,  die  oben  schon  an- 
gegeben wurden,  sprechen  für  alles  andere  eher,  als  für  das 
Vorhandensein  einer  soliden  Hochkonjunktm;  (die  Krisen- 
monate des  Sommers  1920  haben  dies  u.  a.  drastisch  be- 
wiesen). 

Meist  ist  der  Grund  für  Kapitalerhöhimgen  jetzt,  daß 
das  Gleichgewicht  zwischen  dem  Betriebsbedarf  und  dem 
vorhandenen  Kapital  verlorengegangen  ist  und  durch  eine 
Erhöhung  wieder  hergestellt  werden  soll.  Meist  findet  also 
— im  Gegensatz  zu  früher  — keine  Steigerimg  der  Pro- 
duktivität oder  der  Produktion  statt,  sondern  es  wird  höch- 


112)  Frankf.  Ztg.  Nr.  70,  27.  Januar  1921,  ,,Die  Emissionen 
und  Neugründungen  im  Jahre  1920.“ 

113)  ,,Die  Aufträge  wurden  so  groß,  daß  sie  mit  den  alten  Pro- 
duktionsmitteln nicht  mehr  bewältigt  werden  konnten  und  es  den 
Unternehmungen  aussichtsreich  erscheinen  ließen,  neue  und  wo- 
möglich rationeller  arbeitende  Anlagen  zu  schaffen.“  (Felix  Pinner, 
„Die  Aufblähung  der  Aktienkapitalien“,  in  Berliner  Tagebl.  Nr.  5l'9, 
1.  November  1919. 
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stens  die  vorhandene  erhalten ; wenn  auch  von  manchen  Ge- 
sellschaften z.  B.  die  Ausfühnmg  von  Neubauten,  die  Stel- 
lung des  Unternehmens  auf  eine  breitere  Gnmdlage  imd 
ähnliches  angeführt  wird,  — der  größte  Teil  der  beantragten 
Kapitalserhöhungen  entfällt  doch  auf  gewissermaßen  „un- 
produktive“ Zwecke''^). 

Immerhin  wurde  auch  (—  von  der  Umwandlung  be- 
stehender Betriebe  in  die  Form  der  Aktiengesellschaft  ab- 
gesehen — ) viel  Neues  gegründet,  ja,  die  Gründertätigkeit 
war  wie  nach  allen  Kriegen  sogar  sehr  stark.  Besonders  zahl- 
reich waren  wohl  die  Neugründungen  im  Versicherungs- 
und im  Bankwesen^i®).  Die  Versichenmg  erhielt  allein  im 
Jahre  1920  einen  Zuwachs  von  44  neuen  Aktiengesellschaften, 
während  das  Bankwesen  um  36  Aktiengründungen  vermehrt 
wurde^*^). 

So  lagen  die  Kapitalverhältnisse  des  deutschen  Wirt- 
schaftsorganismus während  der  Jahre  1919  und  1920:  Mo- 
mentane wirtschaftliche  Schw^äche  und  Anlehnungsbedürf- 
nis einerseits,  — fast  unbegrenzte  Entwicklungsmöghchkeiten 
auf  der  andern  Seite ! Das  Ausland  erkannte  die  Konjunktur 
und  griff,  gestützt  dmrch  ungewöhnlich  vorteilhafte  äußere 
Hilfsmittel,  in  den  Umgestaltungsprozeß  der  deutschen 
Nachkriegswirtschaft  mit  w-eitschauendem  Untemehmungs- 


sinn  ein. 


114)  Felix  Pinner  (BT.,  Nr.  519,  1919)  führt  hierfür  als  beson- 
ders markante  Beispiele  den  Anilinkonzern,  die  Köln-Rottweil-A.-G., 
die  Auergesellschaft  und  die  AEG.  Schnellbahn-A.-G.  an. 

115)  Es  würde  zu  weit  vom  Thema  abführen,  auch  die  interes- 
santen Methoden  der  bewußten  ,, Kapitalverwässerungen“  zu  be- 
handeln. Es  sei  nur  nebenbei  erwähnt,  daß  die  Emissionskurse  im 
Vergleich  zu  den  Börsenkursen  ganz  unverhältnismäßig  niedrig 
waren  und  nur  in  wenigen  Fällen  Pari  überstiegen.  Oft  dürften 
diese  niedrigen  Ausgabekurse,  wie  auch  Gratisaktien  und  andere 
Arten  der  ,, Kapitalverwässerung“  ihren  Grund  in  dem  Wunsche 
einer  weniger  auffallenden  Ausschüttung  großer  Gewinne  gehabt 
haben. 
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Lebenslauf. 


Ich,  Hans  Jürgen  von  Kleist,  wurde  am  18.  September 
1898  zu  Stargard  i.  Pommern  als  Sohn  des  späteren  verstorbenen 
Majors  Oswald  von  Kleist  und  seiner  Ehefrau  Freda,  geb.  von 
Wedel,  geboren.  Ich  erhielt  zuerst  Hausunterricht  und  besuchte 
dann  die  Gymnasien  zu  Posen,  Swinemünde  (Real-Reform- Gym- 
nasium), Oppeln  und  Berlin-Steglitz.  Als  Primaner  trat  ich  von  dort 
aus  im  Frühjahr  1916  als  Fahnenjunker  in  das  10.  Ulanenregiment 
ein,  in  dem  ich  1917  zum  Leutnant  befördert  wurde.  Längere  Zeit 
wurde  ich  abkommandiert  zum  Kavallerie-Schützen-Regiment  10, 
das  bei  Pinsk  und  später  in  der  Ukraine  kämpfte  und  nahm  1918  mit 
der  M.-G. -Eskadron  des  1.  Garde-Dragoner- Regiments  im  Verbände 
der  Garde-Kavallerie-(  Schützen- )Division  am  Stellungskampf  auf 
dem  westlichen  Kriegsschauplatz  teil. 

Nach  Beendigung  des  Krieges  ließ  ich  mich  zu  den  Reserve- 
Offizieren  meines  Regiments  überführen  und  wandte  mich  (nach  Er- 
langung des  Reifezeugnisses)  dem  stets  beabsichtigt  gewesenen  Stu- 
dium der  Rechts-  und  Staatswissenschaften  an  den  Universitäten 
Berlin,  Kiel,  Freiburg  i.  Br.  und  Greifswald  zu. 

Herrn  Professor  Dr.  W.  Ed.  Biermann  in  Greifswald  bin  ich 
zu  ganz  besonderem  Danke  für  seine  liebenswürdige  Förderung  meiner 
Arbeit  und  meiner  wissenschaftlichen  Ausbildung  verbunden. 

Die  mündliche  Prüfung  bestand  ich  am  27.  Juni  1921. 
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